
فبراير 2024
الشركة العربية لخدمات الإنترنت والاتصالات

سلوشنز | تحديث النظرة الاستثمارية

1

ارتفـاع التكاليف فـي الربع الرابـع 2023 يعكس المسـتوى الطبيعي الجديـد؛ يتطلب مزيج 
الإيرادات المزيد من عمليات الاستحواذ خلال الفترة القادمة لخلق مزيداً من النمو 

تشـير آخر التقارير ربع السـنوية للشـركة إلى تغير في بيئة الأعمال بسـبب قوة ارتفاع الإيرادات مع زيـادة ملحوظة في 

التكاليف الموسـمية للربـع الرابع نتيجة الانتهاء من تسـليم العقـود في الربع الثالـث 2023. مع ذلك، كان نمـو الإيرادات 

نتيجة دمج شـركة جيزة بالإضافة إلى نمو الأعمال الرئيسـية في سلوشـنز عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة %6. 

لذلـك، نتوقـع أن تؤدي عمليات الاسـتحواذ الأخيرة إلـى تحقيق النمـو المتوقع في الإيـرادات على المدى المتوسـط )نمو 

بمعدل سـنوي مركـب 9.2% خالل الفتـرة 2023-2026( حيث تشـير الأعمال الرئيسـية إلـى تباطؤ النمو. أيضا، شـهدت 

سلوشـنز زيادة موسـمية في قاعدة التكاليف خلال الربع الرابـع 2023 والتي تشـير الإدارة إلى أنها قد تعكس المسـتوى 

الطبيعي الجديد نتيجة تسارع أنشـطة العقود الحكومية خلال الربع الثاني والثالث. قمنا بتعديل توقعاتنا لتعكس توقعات 

الإدارة وفرص نمو الإيرادات بالإضافة إلى قاعدة التكاليف الموجودة في نموذج أعمال سلوشـنز، حيث نتوقع نمو صافي 

الربح بمعـدل نمو سـنوي مركب للفتـرة مـن 2023-2026 بنسـبة 11.5%. تسـتمر نظرتنا باعتبـار نجاح اسـتراتيجيات 

سلوشنز في الاسـتحواذ العامل الرئيسـي لتوسـيع مسـار النمو خلال الفترة القادمة. قمنا بتعديل توصيتنا إلى “محايد” 

دون تغيير السعر المستهدف للسهم عند 363.5 ريال سعودي. 

استمرار ظهور أثر الاستحواذات خلال الفترة القادمة، حيث أدت عمليات الدمج إلى دعم النمو خلال العام: أظهرت إيرادات 

الإيرادات  ارتفعت  حيث  والاتصالات  المعلومات  تقنية  قطاع   من  سيما  ولا  للشركة  الرئيسية  الأعمال  أداء  نمو   2023 الرابع  الربع 

بنسبة 38.3% و2.6% عن  السابق  العام  المماثل من  الربع  )ارتفاع عن  إلى 2,868 مليون ريال سعودي  الرابع 2023  الربع  خلال 

السابق بنسبة 25.45% مقابل 22.2% في 2022 حيث تصدر قطاع  العام  إيرادات سلوشنز في 2023 عن  السابق(. ارتفعت  الربع 

ذلك،  مع  العام.  خلال   %4.7 بنسبة  الرقمية  الأعمال  قطاع  نمو  تراجع  فيما   ،%40 بنسبة  النمو  المدارة  والخدمات  المعلومات  تقنية 

من  التي شكلت %81  للشركة،  الأساسية  الأعمال  إيرادات 2023، حيث سجلت  على  بناء  القادمة  القادمة  الفترة  لنمو  توقعاتنا  نبني 

إيرادات 2023، نمواً عن العام السابق بنسبة 6% فقط. في حين أدى الاستحواذ على شركة جيزة إلى دعم إيرادات العام 2023 بشكل 

ملحوظ، نعتقد أن إمكانات شركة جيزة لم تظهر بعد حيث تشير الإدارة إلى نمو الإيرادات عن العام السابق بنحو 20% خلال الفترة 

ماقبل الدمج في شركة سلوشنز. من المتوقع أن يساهم استكمال العقود المستقبلية لتعاقدات شركة الجيزة الجديدة في المملكة إلى 

إلى عامين  المملكة في مراحل مبكرة -  تتراوح مدة عقودها ما بين 6 أشهر  الجيزة في  زيادة الإيرادات، حيث لا يزال دور شركة 

عن  الناتجة  الإيرادات  مساهمة  زيادة  على   2026-2023 للفترة   %9.2 مركب  سنوي  بمعدل  الإيرادات  بنمو  توقعاتنا  تعتمد  فقط. 

عمليات الاستحواذ.

التكاليف الموسمية للربع الرابع 2023 تعكس المستوى الجديد الطبيعي لشركة سلوشنز، حيث تتباطأ العقود الحكومية 

مع الاقتراب من نهاية العام: كان انخفاض هامش إجمالي الربح إلى 16.2% خلال الربع )مقابل 28.5% في الربع السابق( العامل 

الأساسي لانخفاض صافي الربح خلال الربع عن توقعاتنا بنسبة 35.4% إلى 162 مليون ريال سعودي. تعتقد سلوشنز أن السبب 

المستوى  هو  ذلك  أن  إلى  الإدارة  تشير  الثالث 2023.  والربع  الثاني  الربع  في  الحكومية  العقود  استكمال  هو  الهوامش  تراجع  في 

انخفض  المقابل،  في  التقنية.  وخدمات  التطبيقات  مجال  في  أخرى  شركات  من  مماثل  تأثير  عن  التأكيد  تم  حيث  الجديد  الطبيعي 

معدل المصاريف التشغيلية إلى الإيرادات عن الربع السابق بمقدار 370 نقطة أساس و410 نقطة أساس عن الربع المماثل من العام 

السابق. تحسن هامش إجمالي الربح ومعدل المصاريف التشغيلية إلى الإيرادات عن الربع المماثل من العام السابق بمقدار 70 نقطة 

أساس و30 نقطة أساس على التوالي.

صفقات  وجود   .2024 الأول  الربع  في  دمجها  المنتظر  من  حيث  الاهتمام  محور  كونها  في  ديفوتيم  شركة  استمرار 

اندماج واستحواذ اخرى لم تكتمل بعد:  تم شراء حصة بنسبة 40% نقدا في شركة ديفوتيم التي تقدم خدمات استشارية تقنية، 

نمو  لديفوتيم  الأم  الشركة  الأول 2024. حققت  الربع  في  دمجها  يتم  أن  المقرر  ريال سعودي ومن  مليون   741.7 تقارب  وبقيمة 

منخفض من خانة واحدة في هامش صافي الربح )عندما لم تسجل خسائر( قبل أن يتم إلغاء إدراج الشركة. ننظر بإيجابية لقدرات 

خلال  الربح  هوامش  تحسين  على  عملت  كما  جيزة  شركة  في  العملات  صرف  أسعار  مخاطر  مع  تعاملت  حيث  النمو  في  سلوشنز 

دمجها مع سلوشنز. مع ذلك، نتوقع أن تتفوق مساهمة شركة ديفوتيم المباشرة على مساهمتها غير المباشرة في قطاعات أخرى مع 

قيام مزود الخدمات المهنية ببيع الحلول من شركة سلوشنز. نتوقع ان تساهم شركة جيزة وشركة مراكز الاتصال وشركة ديفوتيم 

في إعادة هيكلة مصادر النمو لسلوشنز حيث أن الشركة قادرة على إجراء المزيد من عمليات الاندماج والاستحواذ حيث بلغ صافي 

القروض إلى حقوق المساهمين -0.81 مرة.

محايدالتوصية
363.5السعر المستهدف )ريال سعودي(

-0.6%التغير في السعر*
المصدر: تداول، *الأسعار كما في ٢١ فبراير 2024
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المصدر: تداول، الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

)ما لم يحدد غير ذلك(
متوقع2026 متوقع2025 متوقع2024 متوقع2023 

11,04012,21213,36714,369الإيرادات
7.5%9.5%10.6%25.4%النمو %

1,196 صافي الربح   1,327   1,520   1,658  
9.1%14.5%11.0%13.5%النمو %

10.011.112.713.8ربح السهم
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

أهم النسب
متوقع2026 متوقع2025 متوقع2024 متوقع2023 

24.0%23.9%23.6%23.5%هامش إجمالي الربح
11.6%11.4%10.9%10.8%هامش صافي الربح
11.8%11.5%10.8%10.4%العائد على الأصول

33.6%34.9%34.8%36.3%العائد على حقوق المساهمين
35.133.128.926.5مكرر الربحية )مرة(

12.711.510.18.9مكرر القيمة الدفترية )مرة(

EV/EBITDA25.623.221.019.4 )مرة(

2.5%2.3%1.8%1.6%عائد توزيع الأرباح
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

أهم البيانات المالية

43.9القيمة السوقية )مليار(
4.9%الأداء السعري منذ بداية العام حتى تاريخه %

230/398.4السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
120.0عدد الأسهم القائمة )مليار(

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

الأداء السعري

محلل أسهم

ابراهيم عليوات
+966 11 2256115

i.elaiwat@Aljaziracapital.com.sa
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شكل 2. قوة المركز المالي تدعم تمديد استراتيجية عمليات الدمج والاستحواذ شكل 1. من المتوقع استمرار الأداء مع استمرار الاستحواذ 
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المصادر: الجزيرة كابيتال، البيانات المالية للشركة \ صافي القروض إلى حقوق الملكية مع الأخذ في الاعتبار موجودات المرابحة المصادر: الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة المالية 

انخفاض تكلفة التمويل وانحسار مخاطر أسعار الصرف تساهم في تخفيف أثر تراجع الدخل من التمويل: يتم التخفيف من تعرض شركة جيزة للجنيه المصري من خلال تقديم مبيعاتها 

في مصر بالريال الســعودي أو الدولار الأمريكي. شــكلت مخاطر الصرف الأجنبي الجزء الأكبر من الخسارة في بند “الخسائر الأخرى” بنسبة 97.7% في أحدث تقرير للبيانات المفصلة. من المتوقع 

أن يؤدي المزيد من تخفيف أثر تقلب العملات إلى تقليل هذه الخســائر تدريجياً لتعود لمســتواها الطبيعي مع إكمال العقود أو تحويلها. نتوقع عند دمج دخل موجودات المرابحة لسلوشنز وتكاليف 

التمويل والدخل /الخسائر من مصادر اخرى  أن يكون صافي التغير في جميع تلك العناصر المجمعة سلبيا بقيمة 48.5 مليون ريال سعودي من 2023 إلى 2024، مما يؤدي إلى المزيد من الضغط 

على صافي ربح العام 2024.

النظرة العامة والتقييم: تســتمر نظرتنا لسلوشــنز على أنها شركة رائدة كونها تمتلك الحصة الســوقية الأكبر في القطاع بنحو 20%. تشير نتائج العام 2023 إلى تباطؤ نمو الإيرادات من الأعمال 

الأساسية لدى سلوشنز )باستثناء عمليات الاستحواذ( حيث تحسن نمو الأعمال فقط بنسبة 6%. لذلك، نشير إلى مخاطر تراجع نمو الشركة إذا لم تؤدي عمليات الاستحواذ إلى النمو المتوقع للإيرادات 

خلال الفترات القادمة. أيضا، تعد سلوشــنز في وضع جيد لتوســيعها اســتراتيجية عمليات الدمج والاســتحواذ نظرا لمركزها المالي القوي، ونتوقع أن يبلغ صافي القروض إلى حقوق المساهمين 

)باستثناء عقود المرابحة( -0.81 مرة في 2023 وان يتحسن أكثر بحلول 2025 إلى -0.93 مرة ، مما يمنح الشركة فرص أكبر لزيادة توسعها من خلال الاستحواذ والإضافة إلى أعمالها. بلغ العائد 

على متوســط الأصول في 2023 نحو 10.4% ونتوقع أن يتحســن بحلول 2026 بمقدار 140 نقطة أســاس، كما نتوقع نمو صافي الربح لنفس الفترة بمعدل نمو ســنوي مركب عند 11.5%. تشير 

توقعاتنا لنمو الإيرادات للعام 2024 إلى نمو بمعدل منخفض من خانتين إلى 12,212 مليون ريال ســعودي، ونتوقع ارتفاع هامش إجمالي الربح بمقدار 10 نقاط أســاس عن مستوى العام 2023، 

مما ســيؤدي إلى صافي ربح متوقع للعام 2024 عند 1.327 مليون ريال ســعودي، ارتفاع 11.0% عن العام السابق. أيضاً، من المتوقع نمو الإيرادات بمعدل من خانة واحدة في عام 2025، واتساع 

هامش إجمالي الربح بمقدار 30 نقطة أســاس خلال عام 2024. من المرجح أن يرتفع صافي الربح بحســب التوقعات في 2025 بنسبة 14.5% إلى 1.519.8 مليون ريال سعودي نتسمر في نظرتنا 

الحذرة لأداء عمليات الاستحواذ حتى تصبح أكثر وضوحًا، فيما لا تزال نظرتنا إيجابية لسجل عمليات الاستحواذ القوي لسلوشينز والخصائص الاستراتيجية التي تمتاز بها. قمنا بتعديل توصيتنا إلى 

“محايد” بسعر مستهدف للسهم عند 363.5 ريال سعودي. 
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البيانات المالية الرئيسية شكل 4. 
٢٠٢٠٢٠٢١٢٠٢٢2023بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك

قع متو
٢٠٢٤
قع متو

٢٠٢٥
قع متو

٢٠٢٦
قع متو

٢٠٢٧
قع متو

2028
قع متو

 قائمة الدخل 
6,891  الإيرادات    7,208   8,805   11,040   12,212   13,367   14,369   15,257   16,000  

4.9%6.2%7.5%9.5%10.6%25.4%22.2%4.6%31.1% التغير عن العام السابق 
)5,469( تكلفة الإيرادات   )5,500(  )6,794(  )8,442(  )9,330(  )10,174(  )10,923(  )11,580(  )12,134(  
1,422  إجمالي الربح    1,708   2,011   2,599   2,882   3,193   3,446   3,677   3,865  

)205( مصاريف البيع والتسويق والتوزيع   )347(  )246(  )496(  )553(  )606(  )649(  )687(  )718(  
)460( المصروفات الإدارية   )462(  )605(  )715(  )766(  )823(  )882(  )935(  )979(  

)3( تكاليف التمويل      -  )16(  )73(  )68(  )49(  )41(  )35(  )31(  
2  الدخل من التمويل      -   54   142   50   46   45   51   45  

)2( مصادر الدخل الأخرى    2  )27(  )52(  )12(  )6(  )5(  )2(  )2(  
754  الربح التشغيلي    901   1,172   1,405   1,532   1,754   1,913   2,070   2,180  

)52( الزكاة   )71(  )118(  )210(  )205(  )234(  )256(  )277(  )292(  
702  صافي الدخل    830   1,054   1,196   1,327   1,520   1,658   1,793   1,888  

5.3%8.2%9.1%14.5%11.0%13.5%27.0%18.3%78.2% التغير عن العام السابق 
5.86.98.810.011.112.713.814.915.6 ربح السهم )ريال سعودي( 

3.34.05.05.56.68.29.010.510.9 الربح الموزع للسهم )ريال سعودي( 
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
993  النقد والأرصدة البنكية    1,608   544   2,693   2,928   3,283   3,685   4,074   4,900  

2,804  ذمم مدينة    3,021   4,345   4,364   4,418   4,702   4,907   5,059   5,144  
112  المخزون    274   322   249   450   502   545   587   632  

1,661  أصول أخرى متداولة     1,544   4,172   3,096   3,584   3,919   4,323   4,704   4,655  
594  الممتلكات والمعدات    551   473   390   329   274   204   124   56  

72  حق استخدام الأصول    55   41   54   54   53   49   45   43  
98  أصول غير متداولة أخرى     121   385   638   557   476   388   289   177  

6,335  إجمالي الأصول     7,173   10,282   11,483   12,320   13,210   14,101   14,881   15,606  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

4,068  إجمالي المطلوبات المتداولة    4,634   6,656   7,195   7,558   7,930   8,228   8,450   8,580  
343  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    268   803   992   932   914   925   942   966  

1,200  رأس المال المدفوع    1,200   1,200   1,200   1,200   1,200   1,200   1,200   1,200  
120  احتياطي نظامي     203   309     -   158   310   360   360   360  
)7( احتياطيات أخرى    88   9  )60(  )60(  )60(  )60(  )60(  )60(  

-    الأرباح المبقاة    )181(  )156(  )154(  )154(  )154(  )154(  )154(  )154(  
1,924  إجمالي حقوق المساهمين    2,271   2,823   3,295   3,830   4,365   4,949   5,490   6,061  

6,335  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     7,173   10,282   11,483   12,320   13,210   14,101   14,881   15,606  
النقدية   قائمة التدفقات 

1,119  الأنشطة التشغيلية    1,380   2,091   1,176   1,599   1,745   1,906   2,039   2,109  
)536( الأنشطة الاستثمارية   )155(  )3,190(   1,387  )447(  )297(  )393(  )388(   28  

)4( الأنشطة التمويلية   )610(   57  )414(  )817(  )1,033(  )1,077(  )1,231(  )1,284(  
579  التغير في النقد     615  )1,042(   2,149   335   415   436   420   853  

993  النقد في نهاية الفترة    1,608   546   2,693   2,928   3,283   3,685   4,074   4,900  
 أهم النسب المالية 

 نسب السيولة 
1.4  النسبة الحالية )مرة(    1.4   1.4   1.4   1.5   1.6   1.6   1.7   1.8  

1.3  النسبة السريعة )مرة(    1.3   1.4   1.4   1.4   1.5   1.6   1.6   1.7  
 نسب الربحية 

24.2%24.1%24.0%23.9%23.6%23.5%22.8%23.7%20.6% هامش إجمالي الربح 
13.6%13.5%13.3%13.2%12.8%12.6%13.2%12.5%11.0% هوامش الربح التشغيلي 

EBITDA 15.8%16.0%15.9%15.8%15.7%15.1%15.8%15.4%14.0% هامش الربح قبل
11.8%11.8%11.6%11.4%10.9%10.8%12.0%11.5%10.2% هامش صافي الربح 
12.1%12.1%11.8%11.5%10.8%10.4%10.3%11.6%11.1% العائد على الأصول  

31.2%32.7%33.6%34.9%34.8%36.3%37.3%36.6%36.5% العائد على حقوق المساهمين  
 نسب السوق والتقييم 

غ/م  مكرر قيمة المنشأة إلى المبيعات )مرة(  غ/م    3.43.93.63.33.12.92.8
غ/م  مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(  غ/م    21.425.623.221.019.418.117.6

5.8  ربح السهم )ريال سعودي(    6.9   8.8   10.0   11.1   12.7   13.8   14.9   15.6  
16.0  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(     18.9   23.5   27.5   31.9   36.4   41.2   45.7   50.1  

غ/م  السعر في السوق )ريال سعودي(*  غ/م     242.8   349.8   365.8   365.8   365.8   365.8   365.8  
غ/م  قيمة المنشأة السوقية )مليون ريال سعودي(  غ/م     29,136   41,976   43,896   43,896   43,896   43,896   44,262  

غ/م  عائد توزيع الربح إلى السعر   غ/م    %2.1%1.6%1.8%2.3%2.5%2.9%3.0
غ/م  مكرر الربحية )مرة(  غ/م    27.635.133.128.926.524.523.4

غ/م  مكرر القيمة الدفترية )مرة(  غ/م    10.312.711.510.18.98.07.3
المصادر: الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة المالية



شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( شركة مساهمة سعودية مقفلة مرخصة من هيئة السوق المالية ترخيص رقم )37-07076(
www.aljaziracapital.com.sa |  800 116 9999

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية
إن الغايــة من إعداد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عــن الشركة أو القطاع الاقتصادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، وليس الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ بأية أوراق مالية أو 

أصول أخرى. بناءً على ما ســبق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مســتثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاســتثمار في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، 

وبالتالي قد لا يكون مناســباً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماً أن يقوم المســتثمر بأخذ المشــورة من عدة جهات ومصادر متعددة عندما يتعلق 

الأمر بالقرارات الاســتثمارية وأن يدرس تأثير هذه القرارات على وضعه المالي والقانوني والضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الاستثمارات او تصفيتها جزئياً أو كلياً. إن أسواق الأسهم والسندات والمتغيرات 

الاقتصادية الجزئية والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد تشــهد تقلبات مفاجئة بدون سابق إنذار، لذلك قد يتعرض المستثمر في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى لمخاطر وتقلبات غير متوقعة. جميع المعلومات 

والآراء والتوقعات والقيم العادلة أو الأســعار المستهدفة الواردة في التقرير مستقاة من مصادر تعتقد شركة الجزيرة للأســواق المالية بأنها موثوقة، لكن لم تقم شركة الجزيرة للأسواق المالية بتفنيد هذه 

المعلومات بشكل مستقل، لذلك قد يحدث أن تكون هذه المعلومات مختصرة وغير كاملة، وبناءً عليه تعتبر شركة الجزيرة للأسواق المالية غير مسؤولة عن مدى دقة أو صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها 

الواردة في التقرير ولا تتحمل أية مســؤولية عن أية خســارة مادية أو معنوية قد تحدث بسبب استخدام هذا التقرير أو أجزاء منه. لا تقدم شركة الجزيرة للأسواق المالية أية ضمانات بخصوص التوقعات 

أو الأســعار العادلة أو الأسعار المستهدفة أو الأرقام الواردة بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأسعار المستهدفة قابلة للتغيير أو التعديل بدون إشعار مسبق. الأداء السابق لأي 

اســتثمار لا يعتبر مؤشراً للأداء المستقبلي. تقديرات السعر العادل أو السعر المستهدف والتوقعات والتصريحات بخصوص الآفاق المستقبلية الواردة بالتقرير قد لا تحصل فعليا. قد ترتفع أو تنخفض قيمة 

الأسهم أو الأصول المالية الأخرى أو العائد منها. أي تغير في أسعار العملات قد يكون له أثر إيجابي أو سلبي على قيمة/عائد السهم أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. قد يحصل المستثمر على مبلغ أقل من 

المبلغ الأصلي المستثمر في حالات معينة. بعض الأسهم أو الأوراق المالية قد تكون بطبيعتها قليلة السيولة / التداول أو تصبح كذلك بشكل غير متوقع في ظروف معينة وهو ما قد يزيد المخاطرة على المستثمر. 

قد تطبق رســوم على الاســتثمارات في الأسهم. تم إعداد هذا التقرير من قبل موظفين متخصصين في شركة الجزيرة للأســواق المالية، وهم يتعهدون بأنهم وزوجاتهم وأولادهم لا يمتلكون أسهماً أو أوراق 

مالية أخرى يتضمنها هذا التقرير بشكل مباشر وقت إصدار هذا التقرير، لكن كاتبو هذا التقرير و/أو زوجاتهم / أولادهم قد يمتلكون أوراق مالية / حصص في الصناديق المفتوحة للجمهور المستثمرة في 

الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير كجزء من محفظة متنوعة والتي تدار من قبل طرف ثالث. تم إعداد هذا التقرير بشــكل منفصل ومســتقل من قبل إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة للأسواق المالية ولم 

يتم إطلاع أي أطراف داخلية أو خارجية قد يكون لها مصلحة مباشرة أو غير مباشرة في محتويات هذا التقرير قبل النشر، ما عدا أولئك الذين يســمح لهم مركزهم الوظيفي بذلك، و/أو الأطراف الرابعة 

الذين التزموا باتفاقية الحفاظ على سرية المعلومات مع الجزيرة كابيتال. قد تملك الجزيرة كابيتال و/أو الشركات التابعة لها حصصا في الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير بشــكل مباشر، أو بشــكل 

غير مباشر عن طريق صناديق اســتثمارية تديرها و/أو ضمن صناديق استثمارية تدار من قبل أطراف ثالثة. قد تكون إدارة المصرفية الاستثمارية للجزيرة كابيتال في طور المباحثات للحصول أو حصلت 

فعلاً على صفقة أو صفقات من قبل الشركات موضوع هذا التقرير. قد يكون أحد أعضاء مجلس الإدارة في شركة الجزيرة للأسواق المالية أو أحد مدرائها التنفيذيين، أو أكثر من فرد واحد، عضو / أعضاء 

في مجلس إدارة أو الإدارة التنفيذية في إحدى الشركات المذكورة في هذا التقرير أو الشركات التابعة لها. لا يســمح بنســخ هذا التقرير أو أي جزء منه للتوزيع لأي جهة سواءً داخل أو خارج المملكة العربية 

السعودية بدون الحصول على إذن خطي مسبق من شركة الجزيرة للأسواق المالية. على الأفراد والجهات المتلقية لهذا التقرير الالتزام بهذه القيود، والقبول بهذا التقرير يعني قبول الالتزام بالقيود السابقة.

ث
إدارة الأبحا

رئيس إدارة الأبحاث - الأوراق المالية
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

تعد شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( الذراع الاستثماري لبنك الجزيرة، وهي شركة سعودية مساهمة مقفلة متخصصة في أعمال الأوراق المالية، وملتزمة بأحكام 
الشريعة الاسلامية في جميع تعاملاتها. تعمل الجزيرة كابيتال تحت اشراف هيئة سوق المال السعودية. لقد تم ترخيص الشركة من قبل هيئة سوق المال لتقديم خدمات التعامل 
في أعمال الأوراق المالية بصفة اصيل و وكيل والتعهد بالتغطية وخدمات الادارة والحفظ والترتيب وتقديم المشورة. إن الجزيرة كابيتال استمرارية لقصة نجاح طويلة في سوق 
الأسهم السعودية حافظت خلالها لسنوات عدة على الريادة والتي نطمح بمواصلتها عن طريق التطوير المستمر لخدماتنا، ومن خلال فتح آفاق تداول جديدة لعملائنا الكرام للوصول 

لأسواق الأوراق المالية الإقليمية والعالمية. 

11  زيادة المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أقل من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والأسهم المصنفة “زيادة المراكز” يتوقع أن يرتفع سعرها بأكثر من 10 ٪ .
عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

22  تخفيض المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أعلى من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. و الأسهم المصنفة “تخفيض المراكز” يتوقع أن ينخفض سعرها بأكثر .
من 10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

33  محايد: يعني أن السهم يتم تداوله في نطاق قريب من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والسهم المصنفّ “محايد” يمكن أن يتراوح سعره زائد أو ناقص10٪ عن مستويات .
الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

44  التوقف عن التغطية )SR/RH(: يعني أن التصنيف معلقّ بانتظار مزيد من التحليل بسبب وجود تغيير جوهري في أداء الشركة التشغيلي/المالي، أو تغير ظروف السوق أو .
أية أسباب أخرى خاصة بشركة الجزيرة للأسواق المالية.

نبذة عن الجزيرة كابيتال
ف

صني
ت الت

صطلحا
شرح م
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